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  . اندبهبود بخشيدهها  نظارتي و كنترلي را در شركتهاي  شاخص

  

ان حاكميت شركتي، سهامداران نهادي، سهامداران عمده، مديري   رتبه:هاي كليديواژه
  .موظفغير
  

  مقدمه .1
مـالي اخيـر، ماننـد     هـاي     ادبيات اقتصادي و مالي راجع به حاكميت شركتي با وقوع رسوايي          
م چنـين  ي ـيكـي از علا . 1انرون، وردكام و پارمالت دچار دگرگوني شـگرفي گرديـده اسـت          

 تحقيقـات اخيـر بيـانگر آن    2.توان سيل عظيم تحقيقات در اين زمينه دانـست       مي تغييراتي را 
ي   بـه انتظـار رتبـه      تركيب سهامداران و ساختار هيأت مـديره      ،  بهبود محيط قانوني   ت، كه اس

مباحـث  ي  كليـه . بازده مورد انتظار كمتر و به تبع آن ارزش گذاري بيشتر شركت منجرگردد           
و تحقيقات راجع به سازوكارهاي حاكميت شـركتي، در قالـب تئـوري نماينـدگي تبيـين و                  

 ـ، تئوري نمايندگي م   گردد، به عبارتي  تشريح مي  ع بـسياري از مباحـث حاكميـت شـركتي          نب
گـردد بـه نـوعي      ميي كه صرف بهبود سازوكارهاي حاكميت شركتي هاي  چراكه هزينه . است

درابتـز و  . شـود نماينـدگي منجـر مـي   هـاي   به كاهش مشكلات نمايندگي و به تبع آن هزينه 
رهاي حاكميــت شــركتي هــدف بــسياري از ســازوكا ، اعتقــاد دارنــد، كــه)2003( 3ديگــران

مـسئووليت پـذير، پاسـخگو، مـديران ارزش آفـرين و در نهايـت               هاي    يابي به شركت   دست
هـاي احتمـالي   به عبارتي، قوانين حاكميت شركتي به دليل رفـع تـضاد    . هاستكنترل شركت 

 4اون و ديگران  . ي توسعه يافته است   الملل  بينهاي    بين سهامداران، كارگران و مديران در بازار      
اي از سـازوكارهاي نظـارتي   حاكميت شركتي، به عنوان مجموعه     بيان نموده اند، كه   ) 2004(

براي حمايت و پشتيباني از ذي نفعان، به ويـژه سـهامداران كـه هنگـام ورشكـستگي فقـط                    
بازارهـاي رقـابتي ايـن    . باشـد   مـي شركت ادعا خواهند داشـت،   ي    نسبت به ارزش باقيمانده   

هاي در اختيـار خـود بـه طـور كارآمـد            آورند تا از سرمايه     مي ودانگيزه را در مديران به وج     
 تواند چنين امري را     مي اما فقط وجود سازوكارهاي مناسب حاكميت شركتي      . استفاده نمايند 

  . بهبود عملكرد شركت گردد برآورده سازد و به تبع آن باعث
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  پژوهشي  نهيشيپ .2

  ي خارجيهاپژوهش. 1-2
در تحقيقـات   ) 2007( 6، بلـك و خانـا     )2006(براون و كيلر    ،  )2004( 5براون و كيلر  

هـاي مـالكيتي؛    هاي شركتي؛ همچون اندازه، درآمد و سـود، همچنـين، ويژگـي           خود ويژگي 
مديريتي مانند درصد سهامداران عمده، درصد سهامداران نهادي، درصد مـديران موظـف و               

آنهـا مبتنـي بـر رگرسـيون     ي  هاي مـورد اسـتفاده  موظف را مورد بررسي قرار دادند مدل     غير
، موارد مذكور را با استفاده از رگرسيون غير خطي          )2007( 7البته لي و تين   . خطي بوده است  

اند، كه بهبود معيارهاي رشد     تمامي اين تحقيقات مؤيد اين موضوع بوده      . نيز بررسي نمودند  
ي   ابراين، مطالعـه  بن. باشدمالي و غير مالي، مستلزم تقويت سازوكارهاي حاكميت شركتي مي         

بررسـي  . اي برخـوردار اسـت  عوامل مؤثر بر سازوكارهاي حاكميت شركتي از اهميت ويـژه   
دهد، كه حاكميت شـركتي ضـعيف؛ مـانع از جريـان سـالم سـرمايه                ادبيات پيشين نشان مي   

، )2005( 8كانـگ و زردكـوهي    ( گردد  مي گذاري و به تبع آن افزايش ريسك سرمايه گذاري        
  ) ). 2008 (10، مكنايت و وير)2007( 9بلك و خانا

در تحقيقـي بـه بررسـي بـين ميـزان            ،)2006(، براون و كيلر     )2004( 11براون و كيلر  
آنها پنجاه ويـك عامـل مـوثر در حاكميـت           . حاكميت شركتي و عملكرد شركت پرداخته اند      

، قـانون گـذاري  ، أت مـديره ي ـه، حـسابرسي هـاي   شركتي را در قالب هشت طبقه بـا عنـوان        
اعمال روبه رشـد و تمايـل بـه مـشاركت قـرار             ،  سهامداران،  پاداش مديران ،  زش مديران آمو

پـاداش مـديران، تـاثير      ي    از جنبـه  ،  دهد، كه حاكميت شركتي مطلـوب       مي نتايج نشان . دادند
به عبارتي، ويژگي مالكيتي و مديريتي عامل مـوثري در بهبـود         . بيشتري بر بازده شركت دارد    
در اين زمينـه، نتـايج      . تي و به تبع آن عملكرد شركت بوده است        سازوكارهاي حاكميت شرك  

معنـادار آمـاري    ي    جالب توجه است، كه هيچ گونه رابطـه       ) 2007( 12تحقيق ايپس و سريولا   
خـدمات سـهامداران   ي   ادارهيه شـده از سـو  ي ـمربوط به حاكميت شـركتي ارا    هاي    بين رتبه 

بيـانگر  هـا     تحقيـق آن  ي    هرچنـد نتيجـه   . نـد در امريكا نيافت  ها    نهادي و بازده عملياتي شركت    
دليل آن ممكـن اسـت      (حاكميت شركتي در بهبود عملكرد بوده است،        ي    نامربوط بودن رتبه  

.) اند، باشـد  هاي به كارگرفته شده براي عملكرد، كه معيارهاي حسابداري عملكرد بوده          معيار
بـسياري از   . انـد نمـوده در مورد عوامل موثر بر حاكميت شركتي بحـث ن          با اين حال محققان   

به كـاهش    اند، كه بهبود سازوكارهاي حاكميت شركتي     تحقيقات نيز به اين نكته اشاره نموده      
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، )2007( 14، بلـك و خانـا  )2003( 13درابتـز و ديگـران   ( گـردد هاي نمايندگي منجر مي   هزينه
هـاي   هزينـه "، در تحقيقـي بـا عنـوان    )2008 (16مكنايـت و ويـر  )). 2008 (15مكنايت و وير  

بورسي بريتانيا  هاي    نمايندگي، سازوكارهاي حاكميت شركتي و تركيب سهامداران در شركت        
نماينـدگي و متغيرهـاي     هـاي     بـين هزينـه   ي     رابطـه  ")تركيبيهاي    با استفاده از تحليل داده    ( 

از سـه معيـار نـسبت    هـا   آن. مربوط به تركيب سهامداران را مورد تجزيه و تحليل قرار دادند         
 چشم انداز رشـد و تركيـب مالكيـت   ، 17 اثر متقابل وجه نقد آزادها، جموع داراييفروش به م 
مـورد اسـتفاده بـراي تحليـل داده در          هـاي     روش. نمايندگي استفاده نمودند  هاي    براي هزينه 
 18.توبيـت هـاي   اثرات ثابت، متغيرهاي ابزاري و رگرسيون    : عبارت بوده است از   ها    تحقيق آن 

 داد، كه تغييرات در ساختار هيأت مديره پـس از گـزارش كـادبري،               نشانها    نتايج تحقيق آن  
ايـن تحقيـق، تـاثير    هـاي   از ديگر يافتـه . نمايندگي را تحت الشعاع قرار داده است هاي    هزينه

نمايندگي بوده است، بدين معنا كه افزايش مالكيـت         هاي    مستقيم تركيب سهامداران بر هزينه    
بـه   نمايندگي در بلند مـدت، هاي  و كاهش هزينه ندگينمايهاي  هيأت مديره به كاهش هزينه    

هـاي مـالكيتي بـر بهبـود        افزايش سود آوري شركت منجرمي گردد و اين يعني نقش ويژگي          
. هـاي نماينـدگي منجرگـردد     بـه كـاهش هزينـه      توانـد سازوكارهاي حاكميت شركتي كه مي    

، بـه   ي حسابرس يهانهيقات خود موضوع هز   يدر تحق ) 2010( 20نيدوميو آ ) 2009( 19روتمن
 يت شـركت  ي حاكم يم با سازوكارها  ي، را در ارتباط مستق    يندگي نما يهانهي از هز  يعنوان بخش 

 ـ اعم از نوع سهامداران متغ     يتي مالك يهايژگيو. داننديم قـات  ي اسـت، كـه در اكثـر تحق        يري
  . مورد توجه قرار گرفته است

  

  ي داخليهاپژوهش. 2-2
از . انـد  فعاليـت نمـوده    يت شركت ي حاكم يبند رتبه يدر ايران محققان كمتري در حوزه     

با ايـن حـال مـشايخ و اسـماعيلي     .  دارديقات تفاوت مهمير تحقيق باساين تحق ين بابت ا  يا
، تــاثير و نقــش مــديران غيــر موظــف را در بهبــود )1387(، احمــدپور و كردتبــار )1385(

 گـران ي كردلـر و د يمياهن ابريهمچن. سازوكارهاي حاكميت شركتي مورد بررسي قرار دادند  
 ـ بر عملكـرد بـه ا      يت نهاد ير نوع مالك  ي تاث ي، با بررس  )1389( دند، كـه نـوع    يجـه رس ـ  ين نت ي

به . ها موثر است  بر بهبود عملكرد شركت   ) باشدي م يتي مالك يهايژگي از و  يكيكه  ( تيمالك
بـود  ، عملكرد شركت را به    يت شركت ي حاكم ي با بهبود سازوكارها   ي، سهامداران نهاد  يعبارت
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ق خود در خصوص ارتبـاط      ي، در تحق  )1390( و همكاران  ين حال، بادآور نهند   يباا. دهنديم
 ي و شـركت   يتي مالك يهايژگير و ي، موضوع تاث  يكار و محافظه  يت شركت ي حاكم يسازوكارها

ن ي ـش ارزش شـركت را مـدنظر قـرار دادنـد؛ ا           ي خوب و به تبع آن افزا      يت شركت يبر حاكم 
  . د نموده استيين موضوع را تاياها  ق آنيحقتي  جهي بود كه نتيدرحال

بايد اذعان كرد كه با توجه به جدي شـدن بحـث خـصوصي سـازي در كـشور، كـه                     
را ضروري خواهد سـاخت،     ) حاكميت شركتي (ها    استقرار بيش از پيش نظام راهبري شركت      

ن برنامـه    قانو "ي"به علاوه لزوم آمادگي براي پيوستن به سازمان تجارت جهاني و الزام بند              
دولتي براي انطبـاق بـا قـانون تجـارت و           هاي    چهارم توسعه در مورد اصلاح اساسنامه بانك      

ي و از جملـه بانـك جهـاني و صـندوق            الملل  بينمالي  هاي    همچنين ارتباطات معمول با نهاد    
ي پول، بدون ترديد به كارگيري نظام حاكميت شركتي در ايران در آينده نزديـك بـه    الملل  بين

  .يك ضرورت مسلم جلوه گر خواهد گرديدعنوان 
  

  هاي پژوهشمباني نظري و فرضيه .3
 حقــوقي، شــامل ســاختارهاي كنترلــي، حاكميــت شــركتي كلــي، نگــاه يــك در  

 تعيـين  راهـا   شـركت  عملكـرد  و حركـت  سـوي  و كـه سـمت   شـود   مـي نهادي و فرهنگي
 سـاختار  و سـهامداران : از عبارتنـد  دارنـد  صـحنه حـضور   ايـن  در كـه  عناصـري  .كننـد  مي

 يـا  عامـل  مـدير  كـه  شـركت  مـديريت  و تركيباتـشان،  مـديره  هيأت اعضاء ايشان، مالكيت

 بـر  اثرگـذاري  امكـان  كـه هـا   ذينفـع  و سـاير  كنـد   مـي آن را هـدايت  اجرايـي  ارشـد  مدير

  :پردازيم  ميدر ادامه به تشريح مباني نظري متغيرها .دارند را شركت حركت

  

  سهامداران نهادي. 1-3
لـذا   ،21حاكميت شركتي دارند  هاي    آنكه سهامداران نقش اساسي در مكانيزم     با توجه به    

 هـا،   توانـد اثرهـاي متفـاوتي را بـر عملكـرد شـركت              مـي  ها  در شركت ها    تركيب مختلف آن  
سـهامداران نهـادي بـه     . انعكاس اطلاعـات شـركت در بـازار داشـته باشـد           ي    همچنين نحوه 

هـا    نگرند، زيـرا موسـسه      مي مداران حقيقي حاكميت شركتي به صورت كاملاً متفاوت از سها       
لازم، بـراي   هـاي     هاي ارزشمندتري نسبت به اشخاص حقيقـي داشـته و انگيـزه            اساساً ملاك 

را با منظري كارشناسانه دارند، لذا بايد نقـش         ها    توسعه، گسترش و نظارت بر سرمايه گذاري      
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دسترسـي بيـشترشان    . ندفعال تري را در حاكميت شركتي نسبت به سهامداران جزء ايفا نماي           
حساس شـركت، بايـد   هاي  به اطلاعات شركت همراه با قدرت مشاركتشان در تصميم گيري    

 را قادر سازد تا به صورت فعالانه تر بر عملكرد شـركت نظـارت نماينـد و وقتـي كـه                    ها    آن
احساس نمايند عملكرد شركت رو به افول است، تغييراتـي را در تركيـب هيـات مـديره بـه           

هـاي   بـر بـازار  اي  سهامداران نهادي به طرز فزاينده1990در عمل، در اوايل دهه. رندوجود آو 
پيـشين  هاي    نقش فعال تري را در حاكميت شركتي نسبت به دوره         ها    آن. آمريكا تسلط يافتند  

اما در ساير بازارها همچنـان كـه بعـضي از تحقيقـات نـشان دادنـد، حتـي                   . بر عهده گرفتند  
ادي در مورد اجراي سازوكارهاي حاكميت شركتي كمترين تلاشـي را   فعالترين سهامداران نه  

آورد، كـه در پـي     مـي پـاداش، ايـن امكـان را بـراي مـديران فـراهم        هاي    سياست. 22ننمودند
جـستجوي اطلاعـات خـصوصي بـه        .  براي بهبود عملكرد خود باشند     23اطلاعات خصوصي 

 در مـورد اي  اكـه، مزايـاي بـالقوه   شود چر  ميسرمايه گذاران نهادي، امري مهم تلقي     ي    لهيوس
با مالكيت سهامداران   هاي    علاوه بر اين، مديران شركت    . اين امر در واحد تجاري وجود دارد      

  24.نهادي مجبورند جهت كسب رضايت مالكان، اطلاعات بيشتري را افشا نمايند

  

  سهامداران عمده. 2-3
د، چراكه بـا ايـن وجـود        ده  مي نمايندگي را كاهش  هاي    وجود سهامداران عمده، هزينه   

يابد و بـه تبـع        مي تمايل مديران در جهت گام برداشتن در راستاي منافع سهامداران افزايش          
دستكاري سود حسابداري به نحو چـشم گيـري         ي    آن، تقلب در گزارشگري مالي به واسطه      

معتقد است، كه، مؤثر ترين روش بـراي كـسب      ) 2006( 25رويكنبرگ. كاهش خواهد يافت  
نوظهور ممكن است، تمركـز مالكيـت       هاي    ان از مديريت مناسب يك شركت در بازار       اطمين

كنند، خودشـان در      مي باشد، چراكه سهامداران عمده، كه بر مديريت شركت با دقت نظارت          
در فـضايي كـه هنـوز اجـراي         . نمايند  مي شركت با مديران مذاكره   ي    ادارهي    خصوص نحوه 

 نوظهور به صـورت داوطلبانـه اجـرا       هاي    ياري از بازار  حاكميت شركتي در بس   هاي    ين نامه يآ
  .26شود مي

  مديران غيرموظف. 3-3
ان است،  ياصلي تئوري كارگزاري، تضاد منافع كارگزاران و كارفرما       هاي    يكي از فرضيه  

افزايش ثـروت سـهامداران اسـت، در      ها    شركتي    كه البته ظاهرا با اين فرض كه هدف اوليه        
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كارگزاران و كارفرمايان ممكـن     هاي    رآيند نيروهاي ناشي از فعاليت    باشد، چراكه ب    مي تناقض
به عنوان نمونه؛ مديري كـه ميـزان        . است در نهايت به افزايش ثروت سهامداران منجر نگردد        

پاداش خود را در افزايش سود شركت و نه افزايش ميزان بهره وري از منابع و امكانـاتي كـه     
، چطور ممكن است از منـافع شخـصي خـود در قبـال         دراختيار وي گذاشته شده است ببيند     

همين جا لزوم به كارگيري مديران غير موظف كه منـافع           . منافع عمومي شركت دست بكشد    
 بستگي مستقيم به عملكرد كارمندان اجرايي تحت مديريت خود نداشـته باشـد، محـرز   ها    آن
ار رهبري هيأت مديره    ساخت" ، در پژوهشي با عنوان    )2005( 28كانگ و زردكوهي  . 27گردد مي

 ساختار هيأت مديره و عملكرد شركت را هم ازلحاظ تئوريكي و هـم از            "و عملكرد شركت  
محققان مذكور بـه تبيـين ارتبـاط    . كنند  ميلحاظ ارتباط ذاتي، موضوعاتي وابسته به هم تلقي   

د بين ساختار هيأت مديره و عملكرد شركت پرداختند كه نتايج پژوهش مذكور، بيانگر وجـو        
 همچنين مـشايخ    .ي بين مديران غير موظف و عملكرد شركت است        معنادارمثبت و   ي    رابطه

بـين كيفيـت سـود و برخـي از     ي  عنوان بررسي رابطـه "در پژوهشي با ) 1385(و اسماعيلي   
 "پذيرفته شـده در بـورس تهـران       هاي    در شركت  )حاكميت شركتي (اصول راهبري هاي    جنبه

د مديران غير موظف و درصد مالكيت اعضاي هيأت مديره كه           به اين نتيجه رسيدند، كه تعدا     
شــوند، در ارتقــاي كيفيــت ســود   مــياز ســازوكارهاي اصــول راهبــري شــركت محــسوب

  .پذيرفته شده در بورس نقش مهمي ندارندهاي  شركت
  

  شركتي  اندازه. 4-3
مـع   ج هـا،   اعتقاد دارند اندازه شركت، اعم از جمـع دارايـي          )2003 (29كيل و نيكلسون  

. فروش و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش شركت، ارتباط مستقيمي با هـم دارنـد                
حجـم و گـستردگي فعاليـت يـك شـركت       ي    شركت، تعيين كننـده   ي    بديهي است كه اندازه   

كنترلـي  هـاي   بزرگتر به دليل ارتباطات بيشتر با ذي نفعان و وجود مكانيزم هاي    شركت. است
 عنـوان ) 1990( 30از طرفـي واتـز و زيمـرمن       . ري برخور دارند  بيشتر، از ريسك تجاري كمت    

سياسي بيـشتر، ناچـار بـه افـشاي         هاي    بزرگ، به دليل تحمل هزينه    هاي    دارند، كه شركت   مي
بزرگ هاي     معتقدند، به دليل آنكه شركت     32)2006(آگاروال و همكاران  . 31بيشتري نيز هستند  

ن مستلزم وجـود سـازوكارهاي مناسـب تـري          ارتباط بيشترشان با ساير ذي نفعا     ي    به واسطه 
حاكميـت شـركتي   ي  شركت و رتبهي  رود اندازه  ميباشند، انتظار  مي براي پاسخگويي و افشا   
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 ايـن  در گرفتـه  صـورت  پژوهشهاي خارجي در ادامه،. ي با هم داشته باشندمعناداري  رابطه

ر ايران تـاكنون در هـيچ   شايان ذكر است، د. است گرديده هيارا زير در خلاصه طور به زمينه،
پذيرفته شده در بـورس ايـران   هاي  حاكميت شركتي شركتي   رتبهي    كار تحقيقي به محاسبه   

   .پرداخته نشده است
احتمالي، جهت هاي  پاسخي  پژوهش و مطالعات مقدماتي دربارهي  پس از بررسي مساله

  :ذيل تدوين گرديد هاي فوق، فرضيههاي  ه پاسخي منطقي به سواليارا

 مستقيمي  رابطهها  مالكيتي شركتهاي  ويژگيبا  حاكميت شركتيي  رتبه: اولي   فرضيه

  .دارد
  .مستقيم داردي  حاكميت شركتي با درصد سهامداران نهادي رابطهي  رتبه: 1-1
أت مديره يحاكميت شركتي با درصد مديران غير موظف از اعضاي هي  رتبه: 1-2

  .مستقيم داردي  رابطه
معكوس ي  حاكميت شركتي با ميزان معامله با اشخاص وابسته رابطهي  رتبه: 1-3

  .دارد
 .مستقيم داردي  حاكميت شركتي با درصد سهامداران عمده رابطهي  رتبه: 1-4

 .مستقيم داردي  رابطهشركتي هاي  ويژگيبا حاكميت شركتيي  رتبه: دومي  فرضيه

  

  روش پژوهش .4
در بورس اوراق بهادار تهران بـه عنـوان         پذيرفته شده   هاي    براي انجام پژوهش، شركت   

اسـتخراج  هـا    آمـاري از ميـان ايـن شـركت        ي    آماري در نظر گرفته شدند و نمونـه       ي    جامعه
  . گرديد

هـاي    ي است كه شـامل ويژگـي      هاي  آماري متشكل از شركت   ي    در اين پژوهش، جامعه   
  :زير باشند

اق بهادار تهران   در بورس اور  ) پنج سال  (1387 تا سال    1383 سهام شركت از سال      .1
 .معامله شده باشد

 .مالي ياد شده تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداشته باشندهاي  طي سال .2

سرمايه گذاري، واسطه گري مـالي،      هاي    شركت( مالي  هاي    يا موسسه ها    جزو بانك  .3
33.نباشند) ها هلدينگ، ليزينگهاي  شركت
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 .پايان اسفند ماه باشدها  سال مالي تمام شركت .4

 185آمـاري ايـن پـژوهش، متـشكل از    ي  فـوق الـذكر، جامعـه   هاي    ر اساس ويژگي  ب
 شـركت  125 تعـداد  شـده،  اعمـال هـاي   محدوديت به توجه با. باشد  ميشركت در هر سال

اسـتفاده  اي  كتابخانه روش از ابتدا اطلاعات، وها  داده آوري جمع براي سپس. شدند انتخاب
 لاتين و تخصصي فارسي مجلات و كتب از پژوهش نظري مبانياي،  كتابخانه بخش در. شد

 با منتخبهاي  شركتهاي  داده آوري جمع طريق از پژوهشهاي  داده سپس شد، گردآوري

 بـورس ي  ماهنامـه  و هفتگـي  گزارش توضيحي،هاي  يادداشت مالي،هاي  صورت به مراجعه

 .گرديد انجام زپردا رهاورد نوين و تدبير افزارهاي نرم از استفاده با و بهادار اوراق

بـراي  . رگرسيون زير استفاده شده اسـت     هاي    پژوهش، از مدل  هاي    براي آزمون فرضيه  
هـاي   ويژگـي بـا   حاكميـت شـركتي  ي   رتبـه ي    رابطهاول پژوهش و بررسي     ي    آزمون فرضيه 

  :به شرح زير تصريح شده است) 1(مدل شماره  ها، مالكيتي شركت

SCOREit= ai+ 1β INSTit + 2β INDEit + 3β EDUMit + 4β BLOCKit + η it           (1) 

با  حاكميت شركتيي  رتبهي  رابطهدوم پژوهش و بررسي ي  براي آزمون فرضيه
 :يح شده استبه شرح زير تصر) 2(مدل شماره  شركتي،هاي  ويژگي

SCOREit= ai+ 5β FSIZEit + 6β K/Sit+ 7β Y/Sit + η it                                                                 (2) 

به ) 3(و شركتي، تواما مدل شماره مالكيتي هاي  و براي بررسي چگونگي ارتباط ويژگي
  :شرح زير تصريح شده است

SCOREit= ai + 1β INSTit + 2β INDEit + 3β EDUMit + 4β BLOCKit + 5β FSIZEit 

+ 6β K/Sit+ 7β Y/Si  +η it                 (3) 
  : كهييجا

شاخص حاكميت شركتي؛:  SCORE     
 BLOCK :    درصـد سـهامداراني كـه بـيش از پـنج درصـد سـهام         (درصد سهامداران عمده 

   .)شركت را در اختيار دارند

؛درصد سهامداران نهادي  :INST  

ن غيرموظف؛درصد مديرا :  INDE  
؛فروشلگاريتم طبيعي :  FSIZE  
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 K/S:  نسبت اموال، ماشين آلات و تجهيزات به فروش ؛     

: عملياتي به فروش؛) زيان(نسبت سود Y/S 
 EDUM :              يك متغير ساختگي است؛ به اين معنا كه اگر معاملات با اشخاص وابسته وجود

اشد عدد يك و درغيـر ايـن صـورت           كافي شده ب   يدر صورت وجود، افشا    نداشته باشد يا  
  .كند  ميعدد صفر را اختيار

DDUM :        يك متغير ساختگي است، به اين معنا كه اگـر تعـداد مـديران غيـر موظـف
 بيشتر از تعداد مديران موظف باشد، عدد يك و در غير اين صـورت عـدد صـفر را اختيـار                    

  .كند مي
سـه  . بهره گرفته شد  ) پانل ديتا (تابلويي  هاي    فوق، از روش داده   هاي    براي برآورد مدل  

يـافي  : (تـابلويي عبـارت اسـت از      هـاي     مبتنـي بـر داده    هـاي     روش عمده براي برآورد مدل    
در چنـين   . مقطعـي  هاي   و ثابت براي تمام مشاهده     35عرض از مبدا مشترك   ) 1): (34)2003(

 با يكديگر تركيب شـده و رگرسـيون حـداقل مربعـات معمـولي             ها    ي، تمام مشاهده  هاي  مدل
)OLS(36    ي را اغلـب مـدل رگرسـيوني        هـاي   شود كـه چنـين مـدل        مي  براي برآورد آن اجرا

 38روش اثرات ثابت  (مقطعي  هاي    عرض از مبدا متفاوت ميان مشاهده     ) 2. (نامند مي 37تلفيقي
عـرض از مبـدا تـصادفي بـراي         ) 3(و  ) LSDV(39(يا حداقل مربعات بـا متغيـر موهـومي          

  ).40تصادفيروش اثرات (مقطعي هاي  مشاهده
مدل رگرسـيوني تلفيقـي و رگرسـيون اثـرات ثابـت، از             هاي    براي انتخاب بين روش   

R(اين روش متكي بر ضـريب تعيـين     .  تعميم يافته استفاده شده است     Fآزمون  
دو روش ) 2

ي معنـادار نمايد كه آيا ضريب تعيين رگرسيون با اثرات ثابت بـه صـورت               مي بوده و آزمون  
  . مدل رگرسيوني تلفيقي است يا خيربزرگتر از ضريب تعيين 

  
  پژوهشهاي  يافته .5

  ها دادهييآزمون مانا. 1-5
شـود كـه      مي درتجزيه و تحليل رگرسيون سري زماني و تركيبي، به طور ضمني فرض           

و غيره بر اين فـرض هـستند، امـا در عمـل اغلـب                t  ،Fهاي    آزمون. باشد سري زماني، مانا  
 "مانـاي ضـعيف  " به يك فرآيند استوكاستيك يرتي، زمانبه عبا. زماني مانا هستندهاي    سري
براي بررسي چنين حـالتي،     . شود، كه ميانگين واريانس آن در طي زمان ثابت باشند           مي گفته
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 4، آزمون ايم، پـسران و شـين       (LL)مختلفي؛ از جمله آزمون لوين و لين        هاي    آزمون
(IPS) ،

در صورت ناايستايي   . ان به كار گرفت   تو  مي  را 42 فولر مقطعي  –آزمون فيشر و آزمون ديكي      
مدل، احتمال ايجاد رگرسيون ساختگي، آزمون هم جمعي، به عنـوان يـك پـيش               هاي    متغير

تـوان بـه      مـي  ط هم جمعـي متغيرهـا     يبه اين ترتيب، تنها در شرا     . آزمون، قابل استفاده است   
اني به تنهـايي    زمهاي    هم جمعي بدين معنا است كه علي رغم اينكه سري         . نتايج اعتماد كرد  

بـراي  . توانـد سـاكن باشـد     ميغير مانا هستند، ولي تركيب خطي از دو يا چند سري زماني،          
نتايج بـه شـرح    . استفاده كردACDF و EG ،ADFتوان از آزمون    مي بررسي چنين حالتي،  

  :زير است
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

p-value  روش  آماره  
Im، Pesaran and Shin W-Stat             50,6758-                                    0,0000 

  متغير  .t Im، Pesaran and Shin W-Stat prob آماره
0,0000  5,0190-  SCORE 

0,0000  7,6705-  FSIZE  

0,0000  14,778-  KS 

0,0000  22,252-  YS 

0,0007  4,1949-  DDUM 

0,0000  8,4254-  INST 

0,0000  5,8547-  EDUM 

0,0000  8,8547-  BLOCK 

0,0001  4,7449-  INDE 

  
ي  ن راسـتا، فرضـيه  يدر ا. ق پرداخته شديتحقهاي  هي فرضيپس از آزمون فوق به بررس   

 مـستقيم ي  رابطهها  مالكيتي شركتهاي  ويژگيبا  حاكميت شركتيي  رتبه"دارد،   مي اول بيان 
ي كـل  معنـادار  p-value = 0.000 مـشهود اسـت،   1شماره  جدول همان طور كه در "دارد

مثبـت  ي     بيانگر وجود رابطـه    77/2 ضريب. كند  مي يديتا% 95رگرسيون را در سطح اطمينان      
 حاكميت شـركتي  ي     درصد بين درصد سهامداران نهادي و رتبه       5ي در سطح خطاي     معنادار

حاكميـت شـركتي در   ي  اين در حالي است كه بين درصد سهامداران عمده و رتبـه  . باشد مي
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ي معنـادار ي    اين رگرسيون رابطه  . منفي معناداري وجود دارد   ي     درصد، رابطه  5سطح خطاي   
حاكميت شـركتي   ي    بين درصد مديران غير موظف و ميزان معامله با اشخاص وابسته و رتبه            

R. نشان نمي دهد  
هـاي    باشد و بيانگر آن است، كه متغيـر         مي %22مدل اول،   ي    ه تعديل شد  2

دوربين واتسون نيز   ي    آماره. كنند  مي حاكميت شركتي را بيان   ي    از تغييرات رتبه  % 22مستقل  
فرعي فوق، فقط اين فرضيه كه      هاي    لذا از فرضيه  . بر عدم وجود خود همبستگي دلالت دارد      

 "ا درصد سـهامداران نهـادي رابطـه مـستقيم دارد          حاكميت شركتي ب  ي     رتبه "دارد    مي عنوان
  .شود  مييديتا
 

  ي اول فرضيه) 1(نتيجه آزمون مدل شماره : 1 جدول
  حاكميت شركتيي  رتبه: متغير وابسته

SCOREit= ai+ 1β INSTit + 2β INDEit + 3β EDUMit + 4β BLOCKit + η it 

  تركيبيهاي  آزمون داده
  متغير توضيحي

 t P - valueآماره   ضريب

  -  -  -  شركتي  اندازه
  -  -  -  نسبت تجهيزات به فروش
  -  -  -  نسبت سود عملياتي به فروش

  005/0  77/2  03/0  درصد سهامداران نهادي
  352/0  -93/0  -03/0  درصد مديران غير موظف

  EDUM  30/0  46/1  142/0متغير ساختگي 
  000/0  -56/3  -03/0  درصد سهامداران عمده

آماره دوربين   F  15/76آماره 
  واتسون

09/2  

P-value  000/0  R
  %22   تعديل شده2

  پانلهاي  آزمون
  نتيجه معناداري آزمون  آزموني  آماره  

تعميم  Fآزمون
  يافته

 POOL OLS در برابرFE يد كاربرديتأ 0000/0  77/1

 FE در برابر REيد كاربرد يتأ 1000/0  78/7 آزمون هاسمن
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دانان مـالي در خـصوص سـهامداران نهـادي و حاكميـت             براساس اظهارات اقتـصاد   
بـر عملكـرد   هـا   شركتي، با افزايش ميزان سهامداران نهادي در يك واحد تجاري، نظارت آن    

بـه دنبـال ايجـاد شـهرت اقتـصادي بـراي خـود              ها    شركت افزايش خواهد يافت، چراكه آن     
گردد   مي بيشتري براي سهامداران نهادي منجر    هاي    به ايجاد انگيزه   مالكيت، في نفسه  . هستند

. مختلف تصميم گيري، بيش از پيش مديريت را تحت تاثير خود قـرار دهنـد              هاي    تا با رويه  
 روش براي كـسب اطمينـان   معتقد است، كه مؤثر ترين ) 2006( 43در اين راستا، رويكنبرگ   

نوظهور ممكـن اسـت تمركـز مالكيـت باشـد،           هاي    از مديريت مناسب يك شركت در بازار      
كننـد، خودشـان در       مـي  چراكه سهامداران عمده، كه بر مديريت شـركت بـا دقـت نظـارت             

در فـضايي كـه هنـوز اجـراي         (نمايند    مي شركت با مديران مذاكره   ي    ي اداره خصوص نحوه 
 نوظهور به صـورت داوطلبانـه اجـرا       هاي    حاكميت شركتي در بسياري از بازار     هاي    ين نامه يآ

توانـد منطبـق بـا ايـن          مـي  از اين لحاظ، با وجود نتايج به دست آمده از مدل اول،           ) شود مي
ايـران، مـا بـا افـزايش درصـد          ي    و نظرات باشد، اما اينكه چـرا در بـازار سـرمايه           ها    تئوري

ظارت كمتري از سوي دست اندركاران اجرايي شركت يـا          سهامداران عمده شاهد كنترل و ن     
تواند به اين دليل باشد كه صرف         مي ايم،حاكميت شركتي بوده  هاي    به عبارتي نزول شاخص   

بلكـه  . مالكيت متمركز نمي تواند تضميني براي اجراي راهبـري مناسـب در شـركت گـردد               
نترل به خصوص در اقتصادهاي     لازم براي نظارت و ك    هاي    مالكيت متمركز بايد همراه برنامه    

 كـه  دارد،  ميبيان منافع هم گراييي  فرضيه ، با بيان)1988 (44كما اينكه، پوند. دولتي، باشد

 بـين  به عبارتي اين فرضيه. دارند مديريت با استراتژيكي و پيوستگي سهامداران عمده اتحاد

  .كند  ميپيش بيني منفيي  نهادي رابطه سرمايه گذاري ارزش شركت و
ي  شـركتي رابطـه  هـاي     حاكميت شركتي با ويژگي   ي    رتبه"دارد    مي دوم بيان ي    فرضيه
 p-value = 0.000مـشهود اسـت،   ) 2(شـماره   جـدول همان طـور كـه در   . "مستقيم دارد

شـركت در سـطح   ي  انـدازه . كنـد   ميدييتأ% 95ي كل رگرسيون را در سطح اطمينان      معنادار
حاكميـت شـركتي، همچنـين دو متغيـر         ي    با رتبـه  خطاي يك درصد، رابطه منفي معناداري       

كنترلي نسبت تجهيزات به فروش و نسبت سـود بـه فـروش نيـز بـه ترتيـب رابطـه منفـي                       
R. دارنـد % 95و  % 90ي  معنـادار حاكميـت شـركتي در سـطح        ي    معناداري با رتبه  

 تعـديل   2
تغييـرات  از % 18مـستقل،   هـاي     باشد و بيانگر آن است، كه متغيـر         مي %24مدل دوم،   ي    شده
دوربين واتسون نيز بـر عـدم وجـود خـود           ي    آماره. كنند  مي حاكميت شركتي را بيان   ي    رتبه

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


   134  1390  و تابستانهاي حسابداري، دوره سوم، شماره اول، بهار مجله پيشرفت

شـركتي  هاي    مثبتي بين ويژگي  ي    نتايج اين مدل هرچند بيانگر رابطه      .همبستگي دلالت دارد  
هـا    ي بـين آن   معنـادار منفـي   ي    حاكميت شركتي نبوده است، اما بـر وجـود رابطـه          ي    و رتبه 

هـاي    حاكميـت شـركتي بـا ويژگـي       ي    دوم يعني، رتبه  ي    با اين حال فرضيه   . دكن  مي حكايت
  .يد نمي شوديمستقيم دارد تأي  شركتي رابطه

  
  ي دوم فرضيه) 2(ي آزمون مدل شماره  نتيجه: 2 جدول

 حاكميت شركتيي  رتبه: متغير وابسته

SCOREit= ai+ 5β FSIZEit + 6β K/Sit+ 7β Y/Sit + η it 

 متغير توضيحي تركيبيهاي  آزمون داده

 t P - valueآماره  ضريب

 00/0 -63/3 -62/0 شركتي  اندازه

 05/0 -89/1 -14/0 نسبت تجهيزات به فروش

 02/0 -23/2 -003/0 نسبت سود عملياتي به فروش

 - - -  نهاديدرصد سهامداران

 - - - درصد مديران غير موظف

 - - - EDUMمتغير ساختگي 

 - - - درصد سهامداران عمده

 پانلهاي  آزمون

ي  آماره 
 آزمون

معناداري 
 آزمون

 نتيجه

 000/0 87/1  تعميم يافتهFآزمون 
 در برابر FEد كاربرد ييتأ

POOL OLS 

 01/0 10/11 آزمون هاسمن
رابر  در بFEد كاربرد ييتأ

RE 

  
حجـم و گـستردگي فعاليـت يـك     ي  شركت، تعيـين كننـده  ي   بديهي است كه اندازه   

هـاي   بزرگتر به دليل ارتباطات بيشتر با ذي نفعان و وجود مكانيزم   هاي    شركت. شركت است 
ي   كنترلي بيشتر، از ريسك تجاري كمتري برخور دارند، لذا انتظـار مـا بـر آن بـود تـا رتبـه                     

اما نتايج مدل، دوم عكس مطلـب فـوق         . بزرگ بيشتر باشد  هاي    تحاكميت شركتي در شرك   
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 پذيرفته شده در بـورس تهـران متوجـه        هاي    با نگاهي دقيق به تركيب شركت     . يد نمود يرا تأ 
ي هستند، كه يا دولتي هستند يا بخش بزرگـي         هاي  بزرگ تر شركت  هاي    شويم، كه شركت   مي

دارند، كـه     مي عنوان) 1990( 45 و زيمرمن  از طرفي واتز  . متعلق به دولت است   ها    از سهام آن  
سياسي بيشتر، ناچـار بـه افـشاي بيـشتري نيـز            هاي    بزرگ به دليل تحمل هزينه    هاي    شركت

هستند و ممكن است، به دليل الزامات افشا، اقداماتي را انجام دهند كه بتوانند عملكرد خود                
هند و اين امـر بتوانـد اجـراي    و الزامات مقامات قانوني و دولتي نشان د  ها    را مطابق خواسته  

گـردد و بـا       مـي  الزامات كنترلي و راهبري شركتي، كه تاثير آن به صورت بلند مدت نمايـان             
باشـد، بـا مـشكل        مـي  بيننـد، در تـضاد      مي منافع مديران دولتي، كه خود را در معرض تغيير        

  )).2007( 46لوپز و رودريگرز(مواجه سازد 
اين مدل كه   . بريم  مي رين مدل، مدل جامع را به كار      سرانجام به منظور دستيابي به بهت     

هـاي    شـركتي و هـم ويژگـي      هـاي     كنيم، هم شـامل ويژگـي       مي آن را مدل جامع نام گذاري     
مشهود است، ضريب تعيين     3شماره   جدولهمان طور كه در     ). مدل سوم ( باشد  مي مالكيتي

مالكيتي و شركتي را    هاي    قبلي، كه اثر ويژگي   هاي    آن، از مدل  ي    و ضريب تعيين تعديل شده    
  همچنـين، . نمـود، بيـشتر اسـت       مـي  حاكميـت شـركتي بـرازش     ي    به طـور مجـزا بـا رتبـه        

 p-value = 0.000 ـتأ% 95ي كل رگرسيون را در سطح اطمينـان  معنادار  R .كنـد   مـي ديي
2 

از % 25مـستقل  هـاي   باشد و بيـانگر آن اسـت، كـه متغيـر      مي %25مدل سوم،   ي    تعديل شده 
دوربين واتسون نيز، بر عدم وجود      ي    آماره. كنند  مي حاكميت شركتي را بيان   ي    هتغييرات رتب 

قبلي است  هاي    مدلهاي    نتايج اين مدل، تاكيدي دوباره بر يافته      . خود همبستگي دلالت دارد   
  ).  رجوع شود3شماره  جدولبه نتايج آماري مندرج در (
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  و دوم، تواماهاي اول  فرضيه) 3(نتيجه آزمون مدل شماره : 3جدول 
   حاكميت شركتي،ي  رتبه: متغير وابسته

SCOREit= ai+ 5β FSIZEit + 6β K/Sit+ 7β Y/Sit + 1β INSTit + 2β INDEit + 

3β EDUMit + 4β BLOCKit + η it 

  تركيبيهاي  آزمون داده
  متغير توضيحي

 t P - valueآماره   ضريب

  00/0  -54/03  -61/0  شركتي  اندازه
  11/0  -59/1  -12/0  نسبت تجهيزات به فروش

  93/0  08/0  00/0  نسبت سود عملياتي به فروش
  01/0  38/2  02/0  درصد سهامداران نهادي

  38/0  -86/0  -03/0  درصد مديران غير موظف
  EDUM  34/0  59/1  11/0متغير ساختگي 

  00/0  -42/3  -03/0  درصد سهامداران عمده
  پانلهاي  آزمون

  
ي  آماره

  آزمون
معناداري 

 آزمون
  نتيجه

 POOL OLS در برابر FEد كاربرد ييتأ 000/0  86/1  تعميم يافته Fآزمون 

 RE در برابر FEد كاربرد ييتأ 07/0  32/11 آزمون هاسمن

 

  گيري نتيجه. 6
 شـركت فعـال در   125 با اسـتفاده از اطلاعـات مربـوط بـه     ها، نتايج حاصل از آزمون فرضيه   

شـركتي،  هـاي     دهـد كـه ويژگـي       مي  نشان 1383-86ي    بورس اوراق بهادار تهران، طي دوره     
منفي با حاكميـت    ي    لكيتي، رابطه ماهاي    حاكميت شركتي و ويژگي   ي    مستقيم با رتبه  ي    رابطه

مثبـت معنـاداري بـين سـهامداران     ي  اول نشان داد، كه رابطـه    ي    آزمون فرضيه . شركتي دارند 
 حاكميت شركتي را تبيين   ي    و متغير سهامداران نهادي، درصد مناسبي از تغييرات رتبه         نهادي

واننـد در اعمـال     ت  مـي  نمايد و اين بـه دليـل تـاثير بـالايي اسـت كـه سـهامداران نهـادي                   مي
لـي و تـين     هاي    پژوهش با يافته  هاي    يافته. مديريتي مورد نظر خود داشته باشند     هاي    سياست

ي   مثبتي بين سهامداران نهادي و رتبه     ي    كه در تحقيقات خود متوجه شدند كه رابطه       ) 2007(
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 ،)2008(كرنـت و همكـاران    هـاي     حاكميت شركتي وجود دارد مطابق بوده و بر خلاف يافته         
معتقدند، سهامداران نهادي، نيازمند افشاي بيشتر اطلاعـات و شـفافيت           ها    چراكه آن . باشد يم

ي   ي بـين درصـد سـهامداران عمـده و رتبـه           معنـادار منفـي   ي    در ادامه، رابطـه   . بيشتر هستند 
توان در نوع مالكيـت جـستجو كـرد،           مي اين تناقض را  . حاكميت شركتي وجود داشته است    

لكيت متمركز نمي تواند تضميني بـراي اجـراي راهبـري مناسـب در         بدين معنا كه، صرف ما    
لازم بـراي نظـارت و كنتـرل، بـه          هـاي     بلكه مالكيت متمركز بايد همراه برنامه     . شركت گردد 

 گرايـي  هم"ي  فرضيه ، با بيان)1988 (47خصوص در اقتصادهاي دولتي باشد، كما اينكه پوند
بـه  . دارند مديريت با استراتژيكي و پيوستگي  اتحادسهامداران عمده، كه دارد،  ميبيان "نافعم

 پـيش بينـي   منفـي ي  نهـادي، رابطـه   سرمايه گذاري ارزش شركت و بين عبارتي اين فرضيه،
  .كند و اين همان چيزي است كه سرمايه گذاران بالقوه بايد به آن توجه نمايند مي

 كـه نقـش مـديران    انجام شده مؤيد آن اسـت،    هاي    به طور كلي نتايج حاصل از آزمون      
امور شركت و نظارت بر مديران موظف، فقط در حد يك نـام بـاقي   ي   غير موظف، در اداره   

انـد از قـدرت، توانـايي و امكانـاتي كـه در اختيـار               تهـمانده است و سهامداران عمده نتوانس     
 نظارتي بهره گيرند، اما با اين حال، الزامات سـازمان         هاي    داشته اند، جهت بالا بردن شاخص     

را ملزم بـه رعايـت قـوانين كنترلـي و     ها  بورس و اوراق بهادار در تنظيم مقرراتي كه شركت 
ايـن پـژوهش نـشان داد    . نمايد، تا حدودي توانسته است اين ضعف را پوشش دهد  مي افشا
در آينـده در بـازار    حاكميـت شـركتي اتكـا كـرد و    ي  توان به نتـايج حاصـل از رتبـه      مي كه

 نـام  هـا،  به عنوان يكي از عوامل مهم در خريد و فروش سهام شـركت          از آن    ايراني    سرمايه
   .برد

  

  آتيهاي  نهادها براي پژوهشپيش. 7
حاكميـت  ي   كه نتايج پژوهش نشان داده است كه اطلاعات مربوط بـه رتبـه         ياز آنجاي 

 ـ بـه شـرح زيـر ارا       يي باشـد، از ايـن رو، پيـشنهادها        "اطلاعات مربوط "تواند  شركتي مي   هي
  :شود مي

سازمان بورس اوراق بهـادار     ي    لهيحاكميت شركتي به وس   ي    اطلاعاتي راجع به رتبه    .1
 كه معتمد سازمان مذكور باشد تهيه گردد و در اختيار سرمايه گـذاران              ييا هر سازمان ديگر   

 .قرار گيرد
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شود، كه    مي به سرمايه گذاران بالقوه و بالفعل در بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد            .2
يـد نـسبي    يخود به اطلاعاتي كه از جانب هيأت مـديره تهيـه و بـه تأ              هاي    ريدر تصميم گي  

رسد اكتفا ننموده و اطلاعات مربوط به وضعيت حاكميت شركتي را نيز مورد               مي حسابرسان
 .توجه قرار دهند

أت ي ـاعضاي غيـر موظـف ه      لهيجبران خدمت به وس   ي    حسابرسي و كميته  ي    كميته .3
  .ها، تشكيل گردد جرايي و نظارتي آنكيك وظايف امديره در راستاي تف

  

  پژوهشهاي  دوديت مح.8
ي بـود كـه     هـاي   ما در انجـام ايـن پـژوهش، فقـدان سـازمان           ي    يكي از مشكلات عمده   

مـا اميـدواريم بـا رشـد        . ه نماينـد  يايراني ارا هاي    بندي حاكميت شركتي را براي شركت      رتبه
ي ايـن   هاي  ت آتي، شاهد ايجاد سازمان    بازار سرمايه در ايران، در تحقيقا     ي    اقتصادي و توسعه  

   .به سهولت انجام تحقيقات مشابه منجر گردد چنيني، هرچند در سطح محدود، باشيم تا
  

  ضميمه

گري و   و تحقيقISSي شاخص حاكميت شركتي براساس استانداردهاي  چك ليست محاسبه

 . سوال21 طبقه 8در قالب ) 2008(گونزالز 

 افشا

   خود را بنابر نظر حسابرس افشا نموده است؟آيا شركت دعاوي حقوقي

  يابد؟ هاي مالي حسابرسي شده به موقع انتشار مي آيا صورت

  هاي مالي افشا شده است؟ آيا ميزان پاداش مديران در صورت

 اخلاق تجاري

هاي مالي  ي لازم در صورت ي شركت اندوخته به وسيله, آيا جهت ترميم محيط زيست
 شود؟ لحاظ مي

 

 آموزش

  رسانند؟ هاي آموزشي تخصصي حضور به هم مي آيا كاركنان و مديران در برنامه

ها شركت  هاي اجتماعي شركت هاي آموزشي مسووليت آيا مديران شركت، در كلاس
 كنند؟ مي
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  رعايت الزامات قانوني

   قانون تجارت ايران است؟129ي  آيا شركت فاقد معاملات ماده

   را رعايت كرده است؟129ي  مادهآيا شركت قوانين 

ي قانوني به ميزان پنج درصد   قانون تجارت ايران در خصوص اندوخته238ي  آيا ماده
 سود خالص رعايت شده است؟

 

 حسابرسي

  آيا حسابرسي داخلي وجود دارد؟

  آيا گزارش حسابرس، مقبول يا مشروط است؟

 مالكيت 

  نجاه درصد است؟آيا درصد سهامداران نهادي بيش از پ

  آيا درصد سهامداران عمده بيش از پنجاه درصد است؟

 ساختار هيأت مديره

  آيا اكثريت اعضاي هيأت مديره با مديران غير موظف است؟ 

  آيا تعداد اعضاي هيأت مديره بين پنج الي نه نفر است؟

  آيا حداكثر مديران غير موظف چهار نفر است؟

  و مدير عامل يكي نيست؟آيا رئيس هيأت مديره 

  ي مديريت محدود شده است؟ آيا دوره

  ها و نقدينگي مديريت دارايي

  شود؟ ي بهينه مي هاي شركت استفاده ي دارايي آيا بنابر گزارش حسابرس، از كليه

  آيا بخش زيادي از مطالبات شركت از افراد خاصي نيست؟

اين (نمايد؟  در سال جاري را ميآيا نقدينگي شركت كفاف ايفاي تعهدات شركت 
 )گردد موضوع از طريق گزارش حسابرس تعييين مي
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